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摘 要 : 在无效的市场里 , 通过在同一时间里贱买贵卖的 , 这种无风险的套利活动往往比较成
功。但随着金融市场变得越来越有效 , 这种无风险的套利活动变得越来越难以存在 , 或者说这种套利
总是存在风险的。随着我国股指期货即将推出 , 通过金融衍生产品进行风险套利也因此成为可能。文
章通过构造风险中性组合对如何降低这种套利活动的风险性进行了研究。
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一个参数 , 且组合头寸的 Delta 值具有可加性。即如果我们计
决 策 参 考
43
DOI:10.13546/j.cnki.tjyjc.2008.11.060
统计与决策 2008 年第 11 期( 总第 263 期)
算出组合头寸中所有期权的 Delta 值 , 并将他们相加 , 我们就
可以得出组合头寸的 Delta 值 , 它表明标的股票价格运动一
点时 , 组合价值的增加或减少额。
对于一个 Delta 值为 0 或近似为 0 的头寸称为 Delta 中
性头寸 , 如果一个头寸是 Delta 中性的 , 那么在短期内对于标
的资产价格较小的变化 , 组合将不会面临损失的风险或潜在
的收益。
例如 , 已知标的股票的当前价格为 S=98, r=6%, !=0.3。
当前时间为 3 月份。某投资者以 4.65 买入一份 6 月 100 买
权 , 同时以 1.54 的价格卖出两份 6 月 110 买权 , 以构造空头
买权比率价差组合。该组合的敏感性参数如表 1。
可以看到 , 以 1: 2 的组合来构造空头买权比率价差 ( 组
合 1) , 一般而言 , 其 Delta 值并不为零。这表明 , 标的股票价
格的变动将影响组合的价值。如果我们要构造 Delta 中性组
合 , 我们可以按如下方式构造 : 做多 1 份 6 月 100 买权 , 同时
做空 2.22 份 6 月 110 买权。
这 样 , 新 的 比 率 价 差 组 合 的 Delta 值 为 : 0.508- 0.229×
2.22=0
考察一周后 , 股价变动对两个组合价值的不同影响 , 见
图1。
图 1 中 , 虚 线 是 在 一
周后不同的股票价 格 ( 微
小变化 ) 时 1: 2 组 合 的 盈
亏情况 , 实线是 1: 2.22 组
合 的 盈 亏 情 况 。 可 以 看
到 , 实线的波动幅 度 较 虚
线的波动幅度要小 得 多 。
这说明通过构造 Delta 中性组合 , 确实能保证在较短时间内 ,
在股价波动不大情况下 , 组合价值的稳定性 , 即面临较小的
风险。
然而 , 如果股价大幅上涨或下跌 , 或者随着时间的流逝 ,
或者隐含波动率变动 , 各期权的 Delta 将发生变化。一旦这些
Delta 变化 , 组合将不再是 Delta 中性。从而它将面临着风险。
从表 1 的敏感性参数来看 , 无论是 1: 2, 还是 1: 2.22 组合 , 其
Gamma 均不为零 , 这说明随着时间的推移及标的股票价格的
运动 , 原先的 Delta 中性将不再是中性的了。这时 , 为了实现
波动率套利 , 我们必须考虑 Delta- Gamma 中性。
1.3 Delta- Gamma 中性组合的构造
仍然考虑以上情形 , 当前时间为 3 月份 , 标的股票的价
格 S=98, r=6%, !=0.25, 基于标的股票的 6 月 100 买权的价
格为 4.65, 6 月 110 买权的价格为 1.54。
为了构造 Gamma 中性的空头买权比率价差组合 , 我们





也就是说 , 要实现 Gamma 中性 , 我们要做多 1 份 6 月
100 买权 , 同时做空 1.32 份 6 月 110 买权。但通过这一比例
构造的空头买权比率价差组合不能保证 Delta 中性。事实上 ,
该组合的 Delta 值为: 0.508- 1.32·0.229=0.206
如何保持新的组合为 Delta 中性( 或近似中性) ? 注意到
相同执行价格的买权与卖权的 Gamma 值相等 , 因此 , 我们可
以通过分解做多 1 份 6 月 100 买权为做多 y 份 6 月 100 买
权 , 同 时 做 多 ( 1- y) 6 月 100 卖 权 来 达 到 Delta 中 性 , 而 又 不
影响原组合的 Gamma 中性。要求 y 的值 , 我们只要解如下简
单方程 :
0.508y- 0.229×1.32+(- 0.492)(1- y)=0
解得 , y≈0.79
也就是说 , 我们通过如下操作 :
做多 0.79 份 6 月 100 买权;
做空 1.32 份 6 月 110 买权;
做多 0.21 份 6 月 100 卖权。
就能构造既为 Delta 中性 , 又为 Gamma 中性的组合。重新观
察各组合的敏感性参数 , 如表 2:
对比上述三种组合, 我们发现, 第三种组合确实实现了
Delta 与 Gamma 中性, 我们进一步观察各组合价值受标的股票
价格变动的影响情况, 见图 2。
这 从 图 2 中 可 以 明
显看出 , 相对于组合 1 和
组 合 2, 组 合 3 最 为 平
坦 , 表明通过构造 Delta





会下降。如果行情的发展确如我们预期的那样 , 比如 , sigma
由构建组合时的 0.25 下
降为 0.20, 则我们便可实
现利润 , 见图 3。
图 3 是 自 构 造 组 合
一个月后 , 波动率保持不
变 与 下 降 后 组 合 价 值 的
6 月 100 买权( c1)
6 月 110 买权( c2)
组合 1( 1c1:- 2c2)

















6 月 100 买权( c1)
6 月 110 买权( c2)
6 月 100 卖权( p1)
组合 1: +1c1- 2c2
组合 2: +1c1- 2.22c2
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对比图 , 其中实线代表波动率保持在 0.25 时组合的价值 , 虚
线代表波动率降为 0.20 时组合的价值 , 我们发现 , 如果价格
波 动 位 于 当 初 构 造 组 合 时 所 希 望 ( 预 期 ) 的 波 动 范 围 [100~
110]内( 即两个不同的执行价格范围内 ) , 投资者将会因为波
动率的下降而实现套利。




看 , 这种组合是 Delta 和 Gamma 中性 , 且 theta 的 值 也 很 小 ,
表明时间的流逝对组合价值的影响也是很小的。因此 , 风险




变的情况下 , 随着时间的衰减 , 能够实现套利。而且 , 日历价
差还希望通过未来波动率的预期来实现波动率套利。对于多
头日历价差 , 我们一般是通过卖出期限较短的期权 , 同时买
入期限较长的期权来构造日历价差组合。最简单的构造方法
是买卖的比例为 1: 1。但这样的日历价差往往不能保证都是
Delta 或 Gamma 中性 , 从而使这种寄希望于时间衰减套利的
效果大打折扣。这里 , 我们考虑构造一个 Delta 与 Gamma 中
性的空头日历价差组合 , 以降低价格波动所导致的套利风
险。同时 , 我们事先计算出波动率变动对组合价值的影响程
度 , 例如 , 希望波动率每提高 1%, 组合盈利 0.10。
假 定 当 前 为 3 月 , ABC 当 前 的 价 格 S=100, 波 动 率 σ=
25%, 无风险利率 r=6%, 且有关期权的参数如表 3。
为了构造一个 Delta 和 Gamma 中性组合 , 且波动率每上
升一个点 , 组合价值增加 0.10, 我们假定要买入 c1、c2 和 p1




解得: x≈- 0.51, y≈0.58, z≈0.15
也即做空 0.51 份 6 月 100 买权 ; 做多 0.58 份 9 月 100
买权 ; 做 多 0.15 份 9 月 100 卖 权 ( 同 样 道 理 , 实 际 操 作 中 可
以对相应比例放大 , 如放大 10000 倍便成为 51 手 : 58 手 : 15
手) 。
当 6 月 100 买权到期时 , 该日历价差组合的盈亏情况见
图 4。
图 4 中有两条曲线 , 其中实线是基于中性组合方法所构
造组合的盈亏 线 , 而 虚
线 则 为 一 般 组 合 ( 1: 1
的比例 , 即做空 1 份 6
月 100 买 权 , 同 时 做 空
9 月 100 买权) 盈亏线。
从 图 中 可 以 明 显 地 看
到 , 基于本例 的 构 造 方
法 , 其盈亏的波动比一般的 1: 1 构造方法要小得多。由于本
例中加入了 0.15 份的卖权 , 而且做多的买权多于做空的买
权 , 从而保证该组合的盈亏线在 6 月 100 买权到期时 , 在标
的股票价格大幅上涨或大幅下跌的情况下 , 其价值为正 ( 图
中所示 , 实线两端向上翘) 。当然 , 这种风险的降低是有代价
的。首先 , 做多的 9 月 100 买权份数多于做空的 6 月 100 买
权的份数 , 且组合中加入了若干卖权 , 导致构建组合的成本
上升 , 其次 , 如果 6 月 100 买权到期时股价正好等于执行价





性组合 , 我们可以通过对比标的股票的波动率保持在 0.25
的水平 , 及波动率上升至 0.30 的水平时组合的价值 , 见图 5。
可以看到 , 一旦波动率确如预期的那样提高了 , 那么组
合 价 值 线 将 有 所 提
高 , 两 线 之 间 的 空 间
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